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EVOLUCION DEL FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO 
-FFAP- 1974-1980* 
Por Hernando José Gómez, de la División de Estudios del Departamento 
de Investigaciones Económicas del Banco de la República 
I TRODUCCIO 
En el presente trabajo se propuso analizar en forma de-
tenida la evolución del Fondo Financiero Agropecuario 
(FFAP) en el período 1974-1980. Asimismo, una eva-
luación preliminar de los efectos del crédito sobre las prin-
cipales variables que muestran el desarrollo del sector 
agropecuario. 
El trabajo está dividido en cuatro partes: en la primera 
sección se revisa sucintamente la creación y objetivos del 
FFAP. 
La segunda parte describe la evolución de las fuentes de 
recursos, su justificación, motivación y conveniencia . Con 
base en lo anterior se establece qué tan estables han sido 
las finanzas del FF AP Y cuáles son las perspectivas inme-
diatas. 
En la tercera sección se analiza el uso de recursos, tanto 
para cultivos semestrales, como para las demás activida-
des. Se enfatiza en la evolución del presupuesto, cumpli-
miento final de los programas, cubrimiento en términos de 
área y de costos totales y la participación del crédito de fo-
mento en la inversión bruta rural. Asimismo, se analiza la 
estructura del uso de recursos según linea de crédito. 
La cuarta sección entra a analizar la relación entre el cré-
dito de fomento y el comportamiento del sector agrope-
cuario. Sin pretender un análisis muy extenso, se constru-
yeron indicadores directos e indirectos para detectar, por 
lo menos si hay razones que permitan afirmar que el crédi-
to de fomento ha tenido un efecto positivo sobre el de-
sarrollo del sector agropecuario, aun cuando no se es-
tablezca su magnitud. 
1 - Creación y objetivos del FF AP 
El FF AP fue creado mediante la Ley 5a. de 1973 para 
atender las necesidades crediticias del sector agrope-
cuario. Como objetivos del Fondo se encuentran incremen-
tar la producción agrícola, y fortalecer el sector externo 
mediante la exportación de sus productos (1). Para lograr 
estos objetivos se plantean como estrategias la capitaliza-
ción del sector agropecuario, la adecuada explotación de la 
tierra y una utilización racional de los recursos humanos 
del sector rural (2). Dichas estrategias se concretan a tra-
vés del crédito de fomento cuyas características principa-
les han sido el subsidio a la tasa de interés y algunos re-
quisitos tales como la utilización de semilla certificada y la 
contratación de asistencia técnica. 
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Como es conocido, los créditos del FF AP se otorgan a 
través de los intermediarios financieros preferencialmente 
el sistema bancario, mediante operaciones de redescuento 
en el primero. Para incentivar a los bancos a realizar este 
tipo de operación se han establecido márgenes de redes-
cuento a tasas de interés tales que permiten a dichas enti-
dades obtener un rendimiento comercial sobre los recursos 
que aportan en la operación. 
11 - Fuentes de recursos y su evolución 
La Ley 5a. de 1973 estipula que el FF AP obtendrá sus 
recursos mediante la emisión de "Títulos de Fomento 
Agropecuario". Dichos títulos son de dos tipos: clases A y 
B, y ambos devengaban el 8% de interés anual. Se deter-
minó que los títulos clase A serían suscritos por la banca 
privada y en una proporción determinada de las coloca-
ciones, que la Junta Monetaria puede fijar libremente 
entre un 15% y 20%. Por su parte lo títulos clase B de-
bían ser suscritos por los institutos y empresas oficiales y 
de economía mixta adscritos al Ministerio de Agricultura , 
en un monto no menor del 30% de sus depósitos a la vista 
y a término. Las dos clases de títulos tienen un período de 
maduración de seis meses . 
Para justificar la escogencia de los mecanismos men-
cionados, específicamente en lo referente a los titulos clase 
A, se afirmó que socialmente es rentable asegurar una par-
ticipación determinada del crédito de fomento al sector 
agropecuario dentro del total de las colocaciones de la ban-
ca privada. Se aseveró que de otra manera, por razones de 
rentabilidad privada. dentro de las cuales se encuentra el 
mayor riesgo de la actividad agropecuaria. no se dirigirían 
al sector la cantidad de recursos que se consideraran nece-
sarios para su normal desenvolvimiento, definido esto últi-
mo en términos de los objetivos que se ha trazado el Fon-
do. 
• Documento de trabajo o. 05·A. Agosto 13 de 19 1. La presenle es una 
versión parcial de un trabajo del mismo nombre terminado por el autor en 
febrero de 19 1. e agradecen los coment.arios y sugerencias de los doctores 
Juan Carlos Jaramillo y Francisco Ortega . También el detenido análisis del 
trabajo realizado por parte del Comité Técnico del FFAP. Finalmenle. al doc· 
t.or Javier Ramírez. Jefe de Estadística del FFAP. por el oportuno y eficiente 
suministro de la información utilizada. 
(1) CarritOsa Mauricio. " Los Fondos Financiero del Banco de la 
República oo . En El Sector Financiero en los años Ochenta. A obancaria. págs. 
315·317. octubre 1979. 
(2) Fedesarrollo. "La Politica Agropecuaria en Colombia . 1970-1977" . apí· 
tulo IV. pAg . 9·10. noviembre 1977 . 
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Como segunda razón, se arguye que dado que los bancos 
tienen acceso al redescuento del FF AP, estos deben apor-
tar recursos al Fondo para realizar dichas operaciones. Es-
te argumento solo es válido en el caso de que la rentabili-
dad de las operaciones de redescuento fuera tal, que com-
pensara el costo de oportunidad de tener una cantidad de 
recursos determinada rentando una tasa de interés muy 
inferior a la del mercado, como sucede con los títulos clase 
A. Este ciertamente no ha sido el caso de las lineas de re-
descuento del FF AP que para 1979 ofrecían rentabilida-
des que oscilaban entre 24.75% para el crédito de corto 
plazo con destino al sector agropecuario hasta 32.73% pa-
ra el crédito de largo plazo para actividades agrícolas, ex-
cepto maderables. Pero, a pesar de la baja rentabilidad los 
bancos en general utilizan, en los montos presupuestados 
por la autoridad monetaria, las lineas de crédito de fomen-
to. Esto se explica por tres razones: a) el banco trata de 
maximizar la rentabilidad de sus operaciones con cada 
cliente. Así, por ejemplo, un cultivador de algodón, ade-
más de la actividad propiamente agrícola, realiza a través 
del banco operaciones de comercio exterior, tales como la 
exportación de sus productos y la importación de ma-
quinaria e insumas agrícolas las cuales son de alta rentabi-
lidad para el intermediario financiero. Asimismo, un mis-
mo cliente puede tener actividades económicas en diversos 
sectores de la econoITÚa. Lo anterior puede inducir al ban-
co a ralizar operaciones de redescuento en el FF AP, con 
una baja rentabilidad, ya que la demás operaciones credi-
ticias le permiten obtener un nivel promedio de rentabili-
dad comercial con cada cliente; b) otro factor, es que los re-
cursos que se prestan con cargo a las líneas de crédito de 
fomento del FF AP no cubren la totalidad de lo costos de 
producción del empresario del sector agropecuario. Así, la 
parte de los recursos que no obtienen en el FF AP, la deben 
conseguir en el mercado financiero a la tasa de interés vi-
gente. Así, el banco al prestar a un cliente parte de los re-
cursos con cargo al FF AP y otra parte con recursos de 
libre asignación, la rentabilidad promedio de la operación 
se debe elevar sustancialmente; c) Finalmente, lo que pudo 
ser un factor determinante hasta enero de 1980, fue la po-
sibilidad de destinar los recursos congelados por el encaje 
marginal en operaciones de redescuento en el FF AP. Esto 
es lógico, pues la escogencia era entre tener congelados 
unos recursos sin ganar interés, versus destinarla al crédi-
to de fomento para el sector agropecuario, aún con una ba-
ja rentabilidad relativa. Tan importante fue este factor, 
que al eliminarse el encaje marginal del 100% sobre los de· 
pósitos en cuenta corriente a partir de febrero de 1980, los 
redescuentos de los bancos en el FF AP empezaron a crecer 
tan lentamente, que obligaron a la autoridad monetaria a 
reducir las tasas de redescuento y así, aumentar la renta-
bilidad para el sector financiero de las lineas de crédito de 
fomento. 
Inicialmente los recursos del FF AP provinieron exclusi-
vamente de los títulos clase A, tal como se aprecia en el 
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cuadro l. Los recursos provenientes de dichos títulos 
fueron suficientes para financiar las actividades del Fondo 
hasta el tercer trimestre de 1976, cuando se empezó a pre-
sentar un permanente déficit de recursos que obligaría a 
buscar nuevas fuentes de financiación. Esta situación evi-
denció la mayor debilidad del FF AP: su dependencia direc-
ta de la política monetaria (3). En efecto, durante la década 
de los setenta la política monetaria tuvo como instrumen-
to fundamental el encaje bancario. Esto significa que el 
control del medio circulante recayó en buena parte sobre el 
multiplicador bancario, limitando así el crecimiento de las 
colocaciones que eran la única fuente activa de recursos 
del FF AP. La situación de recursos se volvió crítica cuan-
do se implantó el encaje marginal sobre los depósitos en 
cuenta corriente, lo cual fue un drástico freno al crecimien-
to de las colocaciones. Es de anotar empero, que dada la di-
fícil situación que atravesaba el Fondo y la importancia 
otorgada dentro del plan de estabüzación a una adecuada 
oferta de alimentos, las autoridades monetarias aumenta-
ron la base de colocación de los títulos (4), elevaron el por-
centaje de colocación del 15% a 18% (5), y permitieron a 
los bancos contabilizar como encaje marginal los recursos 
propios destinados a operaciones redesconta bies en el 
FFAP. 
En el cuadro 2 se observa la evolución de los títulos clase 
A y del uso de los recursos. Se aprecia que la tasa de creci-
miento de los títulos tiende a decrecer hasta el primer tri-
mestre 1977, y de allí hasta el último trimestre de 1979 se 
comporta en forma oscilante, en razón a las medidas que 
esporádicamente tomó la autoridad monetaria . Por su par-
te la tasa de crecimiento de la cartera del FF AP, si bien 
cumplía un amplio rango, se mantuvo persistentemente en 
niveles mayores de 30% anual. El alto crecimiento de la 
cartera se explica por los créditos a actividades diferentes 
de cultivos semianuales, cuyo plazo en general es de más 
de dos años, por lo cual la rotación de la cartera tiende a 
ser muy lenta. En el cuadro 1 se muestra que la participa-
ción de la cartera de mediano y largo plazo ha sido a partir 
de 1976 mayor del 60% del total y con una tendencia lige-
ramente creciente, lo cual indica que este también ha sido 
un factor importante en las dificultades financieras del 
FF AP. En efecto, una lenta rotación de la cartera contri-
buye a crear situaciones de iliquidez, como ha sido el caso 
del Fondo. 
Así, el lento crecimiento de las fuentes activas de recur-
sos del FF AP y una estructura de la cartera que determi-
naba un período de rotación muy largo llevó a que en 1977, 
el déficit del mismo fuera $ 2.187 millones. Dada esta si-
tuación la autoridad monetaria decidió acudir a la suscrip-
ción de títulos clase B, recayendo específicamente sobre 
(3) Hernández H .. Lucía Constanza. " Fuentes y Usos de Recursos del 
FFA P" Banca y Finanzas, No. 166, diciembre 1979, pág. 90. 
(4) Resolución 79 de 1976. 
(5) Resolución 54 de 1977 . 
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los bancos Cafetero y Ganadero. Con dichos bancos se 
acordó que suscribieran el equivalente a16 % de sus coloca-
ciones y se aumentó la tasa de interés de los títulos al 9% 
anual (6). De esta forma el FF AP consiguió alrededor de $ 
600 millones adicionales, siendo estos recursos insuficien-












CU ADRO 2 
Evolución de títulos clase A 
y usos de recursos 
Base 1974 = lOO (11 
Titulo so tota l de recursos 









































































































(11 Promed io 1974 = lOO. Ba e: U o de Recursos = 1.669.8 millones . Titulos 
Cla se A = 2. 180. 1 millones. Pu ente: Cuadro J y cálculo DIE . 
La persistencia de la crítica situación financiera del Fon-
do obligó a utilizar otras fuentes de financiación a saber: 
las corporaciones financieras y el crédito externo. Con res-
pecto a las primeras, por medio de la Resolución 39 de sep-
tiembre de 1978, se les impuso un encaje de 20 % sobre los 
certificados de depósito a término, que podrían mantener 
en títulos del FF AP, con un rendimiento del 21 % anual y 
un plazo de maduración de seis meses. Como contrapresta-
ción lógica a esta inversión del encaje, se les dio acceso a 
las corporaciones financieras al redescuento en el FF AP, 
especialmente para la utilización de lineas de mediano y 
largo plazo. 
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Inicialmente el aporte de los recursos de las corpora-
ciones significó el 8.3% del total, pero para el primer tri-
mestre de 1979 ascendió a 22.5 % (ver cuadro 1). En febre-
ro de 1979 por medio de la Resolución 21 se decide rebaj ar 
al 15 % la inversión en títulos del FFAP. La medida ante-
rior unida aliento ritmo de crecimiento de los CDT de las 
corporaciones determinó una caída, tanto relativa como en 
valores absolutos, de los recursos de la Resolución 39 de 
1978 durante los tres primeros trimestres de 1979, 
mostrando una ligera recuperación en términos absolutos 
durante el último trimestre del mismo año. Sin embargo, 
en 1980, con la Hberación de las tasas de interés de los 
CDT, su captación crece rápidamente, lo que determina 
que su participación dentro del total de recursos se situara 
por encima del 20% (ver cuadro 1). Esto permitió a finales 
de dicho año, reducir el encaje sobre los depósitos a térmi-
no de las corporaciones financieras de 20% a 10%, sin afec-
tar negativamente las finanzas del FF AP. 
Con relación al crédito externo se contrató en el Banco 
Mundial el empréstito BIRF 1357 por un valor de US$ 64 
millones, los cuales se canalizarían a través del FF AP. La 
participación de estos recursos dentro el total ha oscilado 
entre 3.8% y 5.6%, o sea que ha sido un componente mar-
ginal. 
Si bien el crédito del BIRF y la inversión del encaje de 
las coporaciones redujeron sensiblemente el déficit del 
FFAP (ver cuadro 1), se hizo indispensable encontrar una 
fuente complementaria de financiación, estable en el largo 
plazo y qu e no significara emisión primaria de dinero, for-
ma en la cual el Banco de la República venía financiando el 
déficit del Fondo. Se decidió entonces captar recursos en el 
mercado doméstico de capitales, lo cual se reglamentó me-
diante la Resolución 12 de 1979, que autorizaba la emisión 
de títulos agroindustriales (TAl) hasta por un valor de $ 
5.000 millones (7) . Para que dichos bonos fueran competiti-
vos en el mercado, se les asignó una tasa de interés compe-
titiva , que en el principio fue de 28% efectivo anual. La 
participación de los TAl dentro del total de recursos del 
FFAP estuvo entre el 15.4% y 18.6% durante el segundo 
semestre de 1979. Dado que el déficit de recursos del 
FFAP no superaba el monto colocado en los TAl, la auto-
ridad monetaria pudo mantener sanas las finanzas del 
Fondo asignando cada cierto tiempo la cantidad de recur-
sos suficientes para mantener un balance equilibrado. 
La crítica principal que se le hace a los TAl como instru-
mento de financiación de los fondos financieros es el costo 
de dichos recursos. En efecto, dado que los recursos pro-
vienen del mercado. para tener éxito en la colocación de los 
(61 Decreto 2175 de 1977 y Resolución 57 de 1977. Citado por Lora T .. 
Eduardo " Mecanismos y efectos del financiamiento al Sector Agropecuario". 
Banca y Finanzas , o. 157, septiembre de 1977. 
(7) Es de anotar que los recursos captados a través de los títulos agroin· 
dustriales también se u tilizan para financiar los demá s fondos financieros del 
Banco de la República , con excepción del Pondo de Inversiones Privadas duo 
ran te 1978 y 1979. 
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TAl se debe pagar una tasa de interés competitiva con 
respecto a los demás papeles que captan el ahorro interno. 
Como consecuencia inmediata se tiene un encarecimiento 
de los recursos del FF AP que finalmente se trasladará a 
los usuarios del crédito de fomento, pues en su defecto, se 
compromete a la solvencia financiera del Fondo. Pero es de 
anotar, que el proceso de encarecimiento de los recursos ya 
se había iniciado en forma marcada desde el último tri-
mestre de 1978 con la suscripción de los títulos de la Reso-
lución 39 de 1978 y el crédito BIRF. En el cuadro 3 se apre-
cia que en el período comprendido entre el primer tri-
mestre de 1976 y el segundo trimestre de 1980, el costo 
promedio de captación de los recursos subió del 8% a 
17.60% lo que equivale a un incremento en 4,5 años de 9,60 
puntos . Por el contrario, la tasa promedio de redescuento 
creció en el mismo período de 11.48% en el primer tri-
mestre de 1977, a 18,39% en el segundo trimestre de 1980, 
lo cual significa un incremento de 6.91 puntos, o sea repre-
senta el 72 % del aumento de los cos tos de captación (9 .60) . 
La interacción de estos factores ha conducido a una di smi-
nución , especialmente marcada durante 1979, del margen 
bruto de intermediación del FFAP. Como consecuencia in-
mediata se tiene que los recursos que se util izan para 
cubrir los gastos de administración del Fondo e ven afec-
tados negativamente hasta un nivel tal, que se comprome-
te su solvencia financiera . En efecto, un margen de in ter-
mediación de un punto como sucedió duran te el segundo 
semes tre de 1979 representa para el Fondo unos ingresos 
anuales de $ 173 millones, mientras los cos tos de admi-
nis tración ascendieron a $ 604 millones (8). Como se verá 
más adelante, e ta situación se revir t ió durante el segundo 
semestre de 1980. 
Si el margen de intermediación del FFAP disminuyó, es-
to se pudo deber a dos razones: que los mayores co tos de 
la captación de los recursos no se trasladaron en su totali-
dad al usuario final del crédito, o, en el caso contrario, que 
los intermediarios financieros han ampliado su margen de 
intermediación. En el cuadro 3 se puede apreciar que en el 
período 1976-1978, la disminución en el margen de inter-
mediación del FF AP era apropiado en alguna parte por los 
bancos, pues a medida que disminuía el margen, el de los 
intermediarios financieros aumentaba. En 1979 y el pri-
mer semestre de 1980 se presenta la situación opuesta, 
pues disminuye el margen del sistema bancario, mientras 
que el del FF AP disminuye o se mantiene constante. Así, 
el usuario final del crédito se vio beneficiado al no trasla-
dársele la totalidad del mayor costo promedio de capta-
ción de los recursos del Fondo Financiero Agropecuario. 
Es de anotar que aun cuando el margen bruto de inter-
mediación de los bancos disminuya no significa necesa-
riamente que la rentabilidad de las operaciones de redes-
cuento haya disminuído. En particular, aun cuando en 
1979 disminuyó el margen de intermediación con respecto 
del año anterior, las operaciones de redescuento fueron 
más rentables para los bancos. Esto se explica porque la 
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mayor rentabilidad sobre los recursos propios aportados 
en estas operaciones pueden compensar la disminución del 
margen entre la tasa de interés al usuario y la tasa de re-
descuento, dado un margen constante de descuento (9). 
CUADRO 3 
Tasa promedio de redescuento versus 
costo de captación de recursos del FF AP (1) 
( 1976· 1980) 
Ta a T asa de re- Ma rgen Tasa d e 
F cha d i~r~;C: p. descuento bru to interes 
tar ión promed io F FA P promedio 









13) . (2) 
1976 I 8.00 12. 4 4.·1 15.4 0 2.92 
2 .00 12.4 11 4.48 15.37 2.89 
3 !l .00 12,45 4.45 15.3 2.93 
.00 12.41 4.41 15 .38 2.97 
1977 1 M.OO 11.4 3.4 14.65 3. 17 
2 .00 11.54 3.54 14 64 3. 10 
3 .00 11. I 3.91 1494 3 .03 
.00 12.03 403 15 12 :1 .09 
197/l I 06 11.49 343 14 .66 3. 17 
2 !l .06 11.50 3 <14 14. 6 :J. 16 
3 .0 11.43 3.37 14.51 30 
lO 20 11.4:1 1 26 14.54 3 II 
1979 I 11.84 15.1 3.34 17.91 273 
2 11.67 15.00 3.33 17.59 :1 ':>9 
3 14 25 15.4:1 1.17 I .06 2.64 
1476 15.46 0.70 18.09 2.6:3 
19 01 17.65 18.61 0.96 20 . 3 2.22 
17.60 I .39 0.79 20 .58 2. 19 
14 2M 18.34 4.06 2071 2.37 
(I ) Promedios ponderado ' por la parllcl paClOn de cad a rubro en el to tal. 
F uen te. Cuad ro 1. F F AP Y cálculos D IE . 
Durante 1980 el balance de recursos del FF AP fue exce-
lente. Esto básicamente se debió al gran incremento de re-
cursos proveniente de la reactivación de los certificados de 
depósito a término de las operaciones financieras y de la 
congelación del encaje marginal sobre depósitos en cuenta 
corriente, el cual se reflejó en un gran crecimiento de los tí-
tulos de la Resolución 39 de 1978 y de los títulos clase A, 
respectivamente. Así. en mayo 30 de 1980, el balance de 
recursos del FFAP mostraba un saldo positivo de $ 5.754 
millones . Pero a su vez, el margen de intermediación del 
FFAP se mantenía en niveles que no le permitía cubrir sus 
costos de funcionamiento. Estas dos razones indujeron a 
la autoridad monetaria a retirar los recursos provenientes 
(R) La dis minu ción en la rentabilidad de) Fondo ya ha bía s ido detec ta da por 
Lucia Cons tanza Hernánd z 11 .. en u trabajo " Fu ente y usos de re urso del 
FFAP " Op. cit . pags. 102· 105. 
(9) En el Anexo I e encuen t ra la formula ción matemát ica de la~ a firm a· 
ciones hechas en el pá rra fo. 
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de los títulos agro-industriales (TAl) del FF AP, logrando 
así disminuir significativamente el costo promedio de cap: 
tación de recursos, de 17.6% a 14.3%, y a su vez mante-
niendo los suficientes fondos para atender adecuadamente 
la demanda por crédito del sector agropecuario. 
Como conclusión general de la evolución de las fuentes 
de recursos se puede afirmar lo siguiente: la alta dependen· 
cia de la política monetaria de las fuentes originales de re-
cursos del FF AP obligaron a recurrir a otros mecanismos 
de captación. Pero, estas nuevas fuentes tienen un costo 
mayor lo cual ha obligado al Fondo a elevar la tasa de inte· 
rés al usuario y la tasa de redescuento, aun cuando en me-
nor proporción que el aumento en los costos de captación. 
Esto ha implicado finalmente que, aun cuando se equi libró 
el balance de recursos del FF AP,la disminución en su mar-
gen bruto de intermediación causó un déficit de recursos 
para cubrir los gastos de administración del Fondo, al me-
nos hasta mediados de 1980. A partir de dicho momento el 
problema se subsanó gracias al retiro de los recursos pro· 
venientes de los títulos agroindustriales. Esto, como se 
mencionó, se debió a un menor control monetario a través 
de los encajes bancarios y la libertad decretada de las ta-
sas de interés para los CDT, que repercutió favorablemen-
te sobre el balance de recursos del FFAP. Un problema po-
tencial, a mediano plazo, es que compromete de nuevo el 
balance de recurso del Fondo a las acciones tomadas por 
la autoridad monetaria, que básicamente responde a las 
circunstancias coyunturales de la economía. Claro está, 
frente a esta eventual situación e podría recurrir de 
nuevo a recursos del mercado, pero, como ocurrió, elevan-
do significativamente los costos de captación del FF AP 
que se traduce, o en un mayor costo del crédito para el 
usuario final, o en una disminución del margen bruto de in-
termedición que afecta negativamente el estado de pérdi-
das y ganancias del Fondo. 
111 - Usos de recursos y su evolución 
A. Cultivos semestrales 
Dentro de las actividades financiadas por el FF AP, se 
destaca el crédito de corto plazo para los cultivos de ciclo 
semianual. La importancia de obtener un buen desempeño 
en las cosechas de estos cultivos radica en su sensible efec-
to sobre el costo de la canasta familiar, cuyas variaciones 
se reflejan en el índice de precios al consumidor. En efecto, 
por ejemplo, se encuentran alimentos de consumo directo 
como el arroz, el fríjol, el maíz, la papa y el trigo. Por otra 
parte están el ajonjolí y la soya que se utilizan en la in-
dustria del aceite, importante artículo de consumo. El sor-
go se utiliza en la elaboración de concentrados para anima-
les. Finalmente, se encuentra la cebada que es un insumo 
básico en la industria cervecera, y el algodón en la in-
dustria textil. 
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1. Crédito para cultivos semestrales en general 
a) Presupuesto. aprobaciones y utilización de crédito. 
En el cuadro 4 se puede observar la evolución del pre-
puesto, aprobaciones y utilizaciones del crédito durante el 
período 1974-1979. En él se destaca cómo en los primeros 
años las aprobaciones tendían a sobrepasar al presupues-
to, lo cual se podría interpretar como un exceso de deman-
da por el crédito subsidiado, o por una mala elaboración 
del mismo presupuesto. Por el contrario, durante el resto 
del período. bá i amente 1978 hasta 19 O. la ' aprobaciones 
tendieron a decrecer como relación del presupuesto. Se 
podría pensar que este fenómeno ha sido causado por un 
acelerado crecimiento del presupuesto, pero como veremos 
más adelante, en términos reales este no ha crecido, lo cual 
invalida la hipótesis. Por esta razón, se encuentra que el 
problema radica en una lenta evolución de las aproba-
ciones. Concretamente se encontró para los semestres B 
de 1978 y 1979 que la baja relación de aprobaciones versus 
presupuesto se explica por la crisis algodonera de la costa 
atlántica en la cual se conjugaron varios factores tales co-
mo una ituación climática adversa y posteriormente la 
baja en los precios internacionales del producto. Lo ante-
rior condujo a que mientras en el semestre B de 1977 se co-
secharon 283.0 miles de hectáreas, en 1978 y 1979 se redu-
jo a 130. y 170.0 miles de hectáreas, respectivamente. Adi-
cionalmente, se encuentra que mientras en los años 1974 y 
1977 existía una tendencia en la cual las aprobaciones eran 
mayores que el presupuesto, para el semestre B de 1978 y 
1979 dicha relación se situó en 59.3% y 89.1 %. No sobra 
recordar, que durante los últimos años el presupuesto para 
crédito algodonero en los semestres B ha sido en promedio 
45% del presupuesto total de los mismo semestres, por lo 
cual su grado de cumplimiento afecta sensiblemente el 
promedio total. El semestre B de 1980 presenta el nivel 
histórico más bajo de aprobaciones. Esto se debió en 
buena parte a la pérdida de cosechas en el interior del país 
durante el primer semestre de 1980, que hizo que los agri-
cultores fueron renuentes a sembrar durante el segundo 
semestre. Otra parte del problema e xplica seguramente 
por secuelas de la crisis algodonera de los años anteriores. 
En lo que respecta a la evolución de la relación de utiliza-
ciones a aprobaciones, se aprecia en el cuadro 4 que fue es-
table en el período 1974-77 cuando se situó alrededor de 
91 %. En 1978, durante el segundo semestre la relación 
descendió hasta su punto más bajo, 75.2 %, recuperándose 
finalmente durante 1979 hasta un nivel cercano a los de los 
primeros años del período. Es de anotar que para los se-
me tres A de cada año tiene una tendencia decreciente en 
su relación de utilizaciones a aprobaciones. Aun cuando no 
se tiene la explicación certera de este fenómeno, es de ano-
tar que en dicho semestre, principalmente se realizan las 
siembras de cultivos no comerciales y del arroz. Siendo los 
cultivadores de productos tradicionales o mixtos por lo ge-
neral pequeños y medianos propietarios, este fenómeno 
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puede tener algo que ver con las posibilidades de acceso de 
los agricultores mencionados al sistema financiero. 
Para analizar la evolución general de las aprobaciones 
versus las utilizaciones, se deben formular algunas hipóte-
sis que expliquen sus diferencias . De una parte, se podría 
afirmar que posiblemente por demora en la tramitación de 
estos créditos destinados a actividades de corto plazo, 
cuando son aprobados ya no los necesitan los usuarios por 
lo cual no los utilizan. Esta hipótesis solo puede ser cierta 
en el caso de que el agricultor haya dejado de sembrar por 
la demora en la aprobación del crédito. Dicho caso debe ser 
marginal. pues en general los recursos del Fondo aportan 
al costo total de la siembra entre un 25 % y 50% de los re-
cursos. De allí. que la parte que aporta el agricultor puede 
ser utilizada para iniciar la siembra mientras recibe el pri-
mer desemb0lso del crédito de fomento. Adicionalmente. 
se puede suponer que al menos el sector financiero y el 
FF AP han mantenido su eficiencia durante el período ana-
lizado. Por estas razones. parece que el problema radica en 
que los bancos finalmente no utilizan todas las aproba-
ciones dadas por el Fondo, lo cual sería un comportamien-
to a primera vista irracional durante el período 1978-1979. 
cuando los recursos utilizados en estas operaciones de fo-
mento eran computados como parte del encaje marginal. 
Pues, la elección era mantener un dinero congelado sin 
producir intereses versus utilizarlos en las operaciones de 
fomento y obtener alguna rentabilidad . De la argumenta-
ción anterior se puede pensar que, un mayor riesgo en las 
operaciones crediticias explique la baja en la relación utili-
zaciones a aprobaciones. En particular. se encuentra de 
nuevo el caso de los algodoneros. quienes en el año de 1978 
tenían copadas todas sus garantías, por lo cual otorgarles 
crédito conllevaba un alto componente de riesgo para los 
intermediarios financieros. 
'U ADRO 4 
Cultivo semestrales - Presupuesto, aprohaciones y utilización 
IMillone · de pesos corrientes) 
Presupuesto (1) Ano ( 1) 
1974 
Seme~tre A 1.269 I 1 274 R 
Semestre L3 I .R20 . 1 2.043 . 1 
1975 
S mestrc 1.61 1 6232 
cmes tre B 2.246 1 2.279 1 
1976 
Semestre A 1.92 .7 1.7294 
' emestre I:l 2.560 .5 26047 
1977 
emestre 2.S93.9 2.154 .2 
emestre B 3.337 .5 a.664 .9 
197 
'eme~tre A 2. 94. 2.752.9 
emestre IJ 4. 11 3.5 3.472. 
1979 
Semestre A 4.408.9 4.081.0 
emes tre B 5.411.2 4.792 .2 
19 O 
emcstre A 5.320 .0 4.929.9 
Semestre B 7.551.0 6.086.9 
(J) 75 "'0 recur o FFAP. Fuente: FF'AP y cá lculos DI E. 
Como consecuencia de la evolución de las aprobaciones y 
utilizaciones, se configuró una tendencia decreciente en el 
cumplimiento final del programa global. el cual se observa 
en la última columna del cuadro 4. Esta situación es alta-
mente inconveniente, pues se están congelando unos re-
cursos que bien podrían canalizarse hacia cultivos se-
mestrales donde el presupuesto es menor que la demanda 
lAYO 1!)81 
Aprobacione" Uti lizaciones Cum plimiento final 
Presupuesto Aprobacione~ del programa 
(3) = (2)/(1) (5) = (4) /(21 (61 = (4) (1) 
1004 1 176 () 0.922 0.927 
1. 12:3 1.1:I64 .H 0.913 1.02S 
1.003 1. 157 .S 0.1:198 0900 
101 5 2.12H !l 0934 O 94R 
O. 97 1 SH2.4 0.915 O. 20 
1.017 2.331.6 O. 95 0.9 11 
0830 1. 83 .1:1 0.874 0.769 
1.09 :J .411 .0 0.931 1.022 
0.951 2.226.:3 o. 09 0.769 
O. 44 2.610.5 0.752 0.635 
0.926 3.24 .6 0.796 0.737 
0.886 4.291.6 0.896 0.793 
0.927 3.8·15.7 0.780 0.723 
O. 06 n.d. n.d. n.d. 
por fondos, o dirigirlos hacia otras actividades agrope-
cuarias. 
En lo que respecta a la evolución de los recursos, el pre-
supuesto en términos reales decreció continuamente du-
rante el período comprendido entre el primer semestre de 
1974 ha La e l primer semesLre de 197 Dicho decrec i-
miento con seguridad no obedeció a una estrategia dentro 
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del plan de desarrollo de estos cultivos, sino que fue una 
respues ta a la situación financiera del Fondo analizada an-
teriormente. A partir del segundo semestre de 1978, el pre-
supuesto ha crecido en términos reales, lo cual también 
refleja las mayores fuen tes de recursos del FF AP en los úl-
timos años (ver cuadro 5). Esta evolución del presupuesto 
determinó que durante el período 1974-1980, haya mante-
nido su nivel en términos reales. 
Como era de esperarse las aprobaciones y las utiliza-
ciones también han decrecido en términos reales pero con 
mayores oscilaciones a consecuencia de las expectativas 
coyunturales de los agricultores respecto de cada cultivo y 
al comportamiento de los intermediarios financieros, que 
en última instancia son los que desembolsan los créditos . 
CUADRO 5 
Cultivos semestrales - Presupuesto, aprobaciones y utilizaciones 
(Millones de pesos cons~an~es de 1970) 
Año Presupuesto Va riación Aprobaciones Va riación U~ilizaciones Variación 
11I an ual (2) anual (3) anu a l 
1974 
emestre A 566.5 569.1 525 .0 
Semes tre B 710.3 797 .3 727 .7 
Total 1.276 . 1.366 .4 1.252 .7 
197 5 
, emes tre A 540. I (- 4.7) 54 1.6 1- 4.8) 486 .3 1- 7 .4) 
Semestre 13 693 .2 (- 2.4) 703 .3 1- 11. ) 657 .0 1- 9 .7) 
Total 1.2333 (-:l.4) 1.244 .9 1- 89) 1.143 .3 (- 8.7) 
1976 
Semes tre A 525.2 (-2 .8) 470 .9 (- 13]) 430 .9 1- 11.4) 
emes tre B 596.0 (- 14 .0) 606 .3 (- 13 .8) 5·12 .7 (- 17.4) 
Total 1.121.2 (- 9. 1) 1.077 .2 1- 135) 973 .6 1- 14.8) 
1977 
Semestre A 497 .6 (- 5.3) 413.2 1- 12.3) 361.4 1- 16 . 1) 
Semes tre B 581 .8 1- 2.4) 638.9 5. 4 594 .6 9.6 
Total 1.079.4 (- 3.7) 1.052.1 (- 2.3) 956 .0 (- 1. ) 
1978 
Semestre A 480 .9 (- 3.4) 457 .3 10.7 369.8 2.:1 
Semestre R 622 .7 7.0 525 .7 (- 17 .7) 395 .2 (- 33 .5) 
Total 1.103 .6 2.2 983 .0 (- 6.6) 765 .0 1- 20 .0) 
1979 
Semestre A 583.2 21.3 539 .8 18.0 429 .7 16 .2 
. eme8tre n 641 .7 3.1 568.3 8.1 508.9 28 .0 
Total 1.224 .9 11.0 1.108.1 12.7 938 .6 22 .7 
19 O 
Semestre A 564.4 (- 3.2) 523.0 (- 3.1) 40 .0 1- 5.11 
Seme tre 8 712.6 11.0 574 .4 1.1 n.d . N.O. 
Total 1.277 .0 4.3 1.097.4 1- 0. 1) N.n . N.O. 
Varo Anual Promedio 
1979-1974 
emes tre A (0.6) (- 1.11 1- 4.0) 
Semestre B (- 2.0) (- 6.61 (- 7.2) 
Tota l (- 0.81 (- 41) (- 5.8) 
Varo Anual Promedio 
19 0·1974 
Semestre A 1- 0. 11 (- 1.41 (- 4.11 
Seme tre 8 (O I1 (- 5.31 N.O. 
Tota l (001 (- 3.61 N.O 
Fuente: Cuadro 6 y cá lculos DIE . DeOactor: Promedio ponderado entre índice de precios al por mayor en genera l de a limentos y animales vivo y materias primas 
no combustibles . 
b) Superficie financiada y financiación 
por hectárea aprobada . 
El FF AP durante el período analizado (1974-1980), ha 
programado una tasa de crecimiento de la s hectáreas be-
neficiadas por el crédito de fomen to, del 3.3% anual pro-
medio . Pero las hectárea s aprobadas solo han crecido al 
0.4% anual promedio. En esta evolución, en la cual ha pe-
36 
sado bastante la situación del algodón en la costa atlánti-
ca, también se explica por el lento crecimiento de las apro-
baciones y el bajo cumplimiento de los programas de cier-
tos cultivos como la cebada. el fríjol, el maíz y el trigo . De 
allí, que se plantea un problema potencial en estos cultivos 
no comerciales que será analizado más adelante. (ver 
cuadro 6). 
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CUADRO 6 
Superficie financiada - Cultivos semestrales 
Año 
1974 
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En lo que respecta al cubrimiento del crédito FF AP con 
relación al total de área cosechada, se tiene en el cuadro 7 
como indicador el cociente entce superficie aprobada y su-
perficie cosechada. Este indicador tiende, en términos de 
superficie a sobreestimar en forma creciente. hasta 1978, 
el cubrimiento del crédito de fomento y en 1979 a subesti-
marlo en razón de que la relación de utilizacionesl 
aprobaciones no fue constante durante el período (ver 
cuadro 4). Por esta razón se ponderó la relación superficie 
aprobada versus cosechada por la relación de utilizaciones 
versus aprobaciones del cuadro 4, lo cual llamamos cubri-
miento real del crédito de fomento del total del área co-
sechada (la). Dicho indicador muestra que en promedio 
durante 1978 y 1979 el cubrimiento del crédito de fomento 
del FF AP ha disminuído. Pero no se puede concluir enfáti-
camente que los recursos de fomento han disminuído su 
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cubrimiento, medidos en términos de superficie cosecha-
da, sin conocer la evolución del crédito con recursos pro-
pios otorgado por la Caja Agraria, que también es crédito 
de fomento y es muy importante, especialmente en la fi-
nanciación de los cultivos semestrales no comerciales (11). 
Por esta razón, solo se puede afirmar que el FF AP ha per-
dido participación en la superficie cosechada lo cual no pa-
(10) Este indicador tiene el problema d que upone que la diferenCia porcen · 
tual entre la s utilizacione y las aproba iones se reflejan en igua l proporcion , 
en una hipotetica rela ción de uperficie finan ciada y cosechada vers u& up rfi · 
cie aprobada . lo cual no es cierto por lo dis tinto niveles de finan ciació n por 
hectarea para cada producto. En particular. para el emestre B de 1978 la 
caida en la relación utilizaciones/aprobacione fu e ca usada por el a lgodón. el 
cual tiene una finan ciación por hectá rea mayor que el promedio de lo cultivo . 
Por esta razó n la caida en la relacion de la s superficie e. menor. sub stimltn· 
do e a i el cubrimiento real de la superfici cosec hada . 
(11) Fede arrollo. Op. cit. Capitu lo IV . pags. 46·49. 
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rece ser la evolución deseable, cuando uno de los puntales 
de la politica de estabilización durante los últimos años ha 
sido garantizar una adecuada producción y oferta de ali-
mentos e insumos agrícolas. 
Por su parte la financiación por hectárea aprobada en 
términos reales durante el período 1974 a 1977 fue rápida-
mente decreciente para recuperarse más lentamente du-
rante los dos últimos años del período en estudio. Lo ante-
rior se explica lógicamente, pues mientras que el presu-
puesto en términos reales no ha crecido, las hectáreas fi-
nanciadas sí han crecido, de allí la baja en la financiación 
por hectárea aprobada (12). Es indudable que este compor-
tamiento se halla de nuevo estrechamente relacionado con 
la evolución de la situación financiera del FF AP. 
Vale la pena anotar que una disminución en térmjnos rea-
les de la financiación por hectárea en forma lenta y progre-
siva puede ser beneficiosa y no perjudicial para la agricul-
Lura como a primera vi La podría parecer. Esto porque se 
obliga al sector a capitajjzarse poco a poco, haciéndolo ca-
da vez menos dependiente del Estado y del crédito subsi-
diado. El planteamiento anterior es válido, solo si el sector 
agropecuario puede estabilizar en algún grado los pará-
metros que rigen su nivel de actividad, especialmente la 
modernización de la etapa del mercadeo. Así, el sector 
podría mantener en el largo plazo fuentes de financiación 
distintas al crédito de fom ento. 
(1 2) Cla ro es tá esto no implica qu e a lgu nos rubros especi fi cos no ha y an podi o 
do ten r aum ento reales en s u fina nciac ión por hectáreas. 
CUA IH{Q 7 
Cubrimiento del crédito de fomento de la s uperficie cosechada 
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n.d . o di sponi ble. ru enL : rF A P y ca lcul os DIE. 
e) Condiciones financieras del crédito de fomento. 
En el cuadro 8 se resumen algunas de las condiciones fi-
nancieras que ha tenido el crédito de fomento para los cul-
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tivos emestrales. En primer lugar. se observa que tanto 
la tasa de interés como la tasa de redescuento se mantu-
vieron bastante constantes de 1975 a 1978 y solo en 1979 
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y 1980 se produce un crecimiento significativo en ellas. El 
aumento en las tasas de interés se justificaba por dos razo-
nes: 1) Dada la tendencia creciente de las tasas de interés 
en el mercado, el subsidio relativo del crédito de fomento 
estaba creciendo. Esto condujo a que fuera cada vez más 
atractivo desviar los recursos de fomento hacia otras acti-
vidades, y posiblemente a un manejo ineficiente del crédi-
to por parte de los agricultores. 2) Por otra parte, dado el 
mayor costo de los recursos que capta el FF AP, si se 
quería mantener " sanas " sus finanzas, era indispensable 
elevar tanto la tasa de redescuento , como la de interés al 
usuario final (13). 
Dentro de los requisitos para tener acceso al crédito de 
fomento figuró , hasta el semestre B de 1977, un área míni-
ma financiable de diez hectáreas y en algunos casos como 
ADRO 
el trigo, la papa y el fríjol de cinco hectáreas. Esta política, 
claramente regresiva en términos de la distribución del 
ingreso, tenía como únicos fundamentos la ineficiencia del 
pequeño agricultor y que este tenía acceso al crédito en la 
Caja Agraria. En los últimos dos años no ha habido área 
mínima financiable evitándose el problema mencionado. 
Otros requisitos para tener acceso al crédito de fomento 
son la utilización de semilla certificada o mejorada y asis-
tencia técnica obligatoria de un agrónomo inscrito en el 
ICA. La vigilancia del crédito corre por cuenta de la enti-
dad prestamista, pero el FF AP podrá ejercer también por 
su parte un control de la inversión. 
(131 iño. Jaime" Actividad del Fo ndo Fi na nciero Agropecuario iF'FA PI en 
I ~79 ". Memorando interno. 
Cultivos semestrale - Condiciones financiera s 
Tasa de 
lIlterés Ta~a de Margen de Area mlnlma finanriable 
Año (11 rt'dl'scuenw redesclJ('nln Culuvos (l la .) por culllvo 
75-A 16 1 ,U) 7:) Todos ii Trigo. papa) frijol 
10 Los demas 
75-13 16 IIXii 7:, Todos f) Tngo. pa pll. frijo l yajonJoil 
10 Los demá s 
76 A 16 II .H:, 75 Todos ii Trigo. papa y frllOI 
10 Los d\!mél 
76 B 16 I 1. Xii 7ii Todos ii TrI¡':o. papa .\ frijol 
10 Los d<>mas 
77-A lo 11 Xii 7" Todos Trigo. papil ) frijol 
10 Los dema s 
77 n 1:1 lUJO 7;, AJonJo11 .Y frijol Trigo y papa 
16 II .X5 75 Los demás 10 Los dpmás 
18 14.50 7:) 1\ I¡.:odon 
7 -A 13 H.OO 7:) AjonJoil y frijol '\lo hay 
16 II .Hii 7ii Los demas 
18 Ii. ii 75 A lgodon 
78-8 13 11. :; 75 AJonJoil y frijol 'o hay 
16 II .H:, 75 Los demas 
79-A 19 1 ;).75 7:) Todos No hay 
79-8 20 17 .08 75 Todo~ ' o hay 
O-A 21 19.30 75 Todos o hay 
80- 8 21 1 .30 75 Todos No hay 
(1) Dent ro de la ta sa de interés e de ti na un punto para el "Fondo de Asistencia Técnica a peq ueños agricu l lore~ y ganaderos" 
Finalmente, es de anotar que solo del semestre B de 
1977 al semestre B de 1978 han existido tasas diferen-
ciales según cultivo. Los beneficiados específicamente 
fueron el ajonjolí y el fríjol, productos cultivados preferen-
cialmente por pequeños agricultores. En particular, la 
siembra de ajonjolí venía desestimulada por los bajos pre-
MA YO 19~1 
cios que imponía el oligopsonio de la indu tria del aceite . 
Por otra parte, el atgodón se vio gravado por una tasa de 
interés, dos puntos mayor que la promedio por las buenas 
expectativas en los precios internacionales y a su vez por 
la presión que ejercía sobre el Fondo en aquel momento su 
crítica situación financiera. A la postre, el verano arruinó 
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la co echa de la co ta atlántica lo que obligó a refinan cia r a 
los algodonero y a reducir de nuevo u ta a de interé al 
nivel promedio. 
2. ultivos semestra les. 
Algunos indicadores por cultivos. 
a) omposición de los recur os según cultivo. 
Es un hecho conocido el que los recursos del FF A P es-
tán concentrado en los cultivos comerciale . E n efecto, en 
el cuadro 9 se encuentra la compos ición de lo recursos uti-
lizados por el cultivo. en el cual se ob erva qu la participa-
ción de los cultivo comerciales ha o cilado alrededor del 
90% desde la creación del Fondo hasta 1979. E l algodón y 
el arroz son los dos productos con mayor participación 
dentro del total del crédito. que a cien de alrededor del 
70%. 
Es de anotar. que se d tec ta una ligera tendencia cre-
ciente en la participación de lo culti o no comerciale 
ha ta 197 . revi rtiéndo e la tendencia pa ra los año \-
guiente (véase cuadro 9). 
Para validar la compo ic ión en la destinación de lo re-
curso se argumenta qu los cultivo no comerciales 
tienen acceso a un crédito ufi cience en Caja Agraria. Por 
esta razón, el FF AP debe atender preferencialmente los 
agricultore de culti vo comercia les . Más aún. el costo fi-
nanciero del crédito de la aja Agraria es inferior al que se 
paga por el del FF A P, por lo cua l e esta ría beneficiando 
más al pequeño agricultor que generalmente cul t iva pro-
ductos diferentes a los llamados comercia les. 
e A IlI! O!-l 
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A nivel de cada cultivo lo ca mbio má importan tes que 
merecen mencionarse corr ponden al algodón y el sorgo 
en lo comerciale y el fríjol, la papa y el maíz en los demás 
cultivos. En lo que respecta al algodón este fue ga nando 
participación dentro del total de recur o ha ta 197 cuan-
do, como se mencionó anteriormente. el vera no acabó con 
la cosecha de la co ta atlántica y la favorabl it uación de 
precio internacionales e fue revirtiendo. E to obligó a 
salir de la actividad a muchas personas que se habían v in-
culado por las buena expectativas de ga nancias en el cul-
tivo. dejando solo al algodonero t radicional cuya pricipal 
actividad es la agricultura . Esto se tradujo en una baja en 
la demanda por recursos para el cultivo en cuestión. lo cual 
explica en parte la disminución en la par t icipación del cré-
dito para el algodón dentro del total de los recurso a par-
t ir de 1978. Adicionalmente. como también se mencionó , 
los intermediarios financi eros estuvieron reacios a atender 
a los algodoneros, ya que muchos tenían copada sus ga-
rantía bancaria. 
En lo que respecta al sorgo, los recursos dirigidos a este 
cultivo han duplicado su participación dentro del total del 
40 
rpdito de fomento durante l período en estudio. En efec-
to. su participación creció del 7% al 14 ~. Esta dinámica 
reflej a el rápido crecimiento del ector p cuario e pecial-
mente de las e pecies menor ,cuyo a lim ntos concentra-
do en buena parte son elaborado a partir del orgo. 
Con respecto al fríjol como e te jamá ha tenido má del 
O. % del total d lo recurso dirigidos a los cultivo se-
m tral s. Contrasta con e La icuación que e te cultivo 
ha sido estimulado med ianLe La~a d inL r ' . más bajas 
que para los demás cul t iv o (cuadro 7) . .Y como se verá en 
la próxima sección es de lo que tiene una mayor propor-
ción de los co tos totales financiad os. De allí, que el 
problema no parece esta r en el costo o di ponibilidad del 
crédi to. ino probablement uno deficiente ca nale de 
mercadeo del producto que no hacen atractivo su cultivo. 
Otro factor que incide es que lo banco t ra tan de minimi-
zar su costos de operación. por lo cual prefieren financiar 
a los grandes agricultore . En efecto. es más rentable re-
alizar un présta mo de $ 1.0 millone a un arrocero que cin-
co créditos de $ 0.2 millone . a sendos cultivadores de frí -
jol que ya se minimizan el número de operaciones, o sea 
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sus costos administrativos. Por esta razón los pequeños 
agricultores tienen un menor acceso real al crédito del 
FF AP, aun cuando se haya programado a nivel de las 
autoridades competentes un crédito amplio para los culti-
vos no comerciales. 
También se encuentra la papa que es buen ejemplo de un 
cultivo con una minima financiación por parte del FF AP, 
pues el grueso de la financiación proviene de la Caja Agra-
ri4i 'que cubre por lo menos tres cuartas partes del área 
sembrada. De allí, que en estos casos la variación en los re-
cursos destinados por el Fondo para este tipo de cultivos 
es marginal en el estudio de la disponibilidad de crédito pa-
ra este producto. 
Finalmente, la participación del maíz dentro del crédito 
del FF AP ha venido disminuyendo a partir de 1978. Esto 
se debe a que los agricultores se han visto desestimulados 
por la competencia del maíz importado por parte del IDE-
MA a precios mucho más bajos que los internos y el 
desplazamiento por otros cultivos. Esto se debe principal-
mente a que alrededor del 80% de los cultivos de maíz son 
de ladera con poca u tilización de tecnología moderna y po-
co mecaniza bies, lo cual se traduce en bajos rendimientos. 
b) Evolución del crédito total por hectárea cultivada 
y grado de financiamiento de los costos totales. 
En el cuadro 10 se encuentra el crédito total por hectá-
rea para cultivos semestrales autorizado por el FF AP para 
cada semestre desde 1975 hasta 1979. En términos gene-
rales allí se observa un crecimiento bastante dispar de la 
financiación por hectárea, siendo los tres cultivos más be-
neficiados el fríjol común, el arroz secano y el ajonjoli. Es-
te hecho se debe resaltar, pues estos tres productos se ca-
racterizan por ser cultivados por pequeños agricultores 
que no tienen fuertes grupos de presión que traten de in-
terceder ante las autoridades competentes para lograr ma-
yor cubrimiento de la financiación . 
UAO ROIO 
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Este hecho puede mostrar que las autoridades que defi-
nen la financiación por hectárea para cultivos semestrales. 
entre las cuales se encuentran la Juan Monetaria que final-
mente fija los montos y el FF AP en su labor de asesoría a 
la primera entidad. toman en cuenta principalmente cri te-
rios técnicos y las directnces de la política agropecuaria 
nacional. 
En lo que respecta a la evolución de los costos finan-
ciados como proporción de los costos totales. esta tuvo 
una tendencia decreciente entre 1974 y 1977 cuando bajó 
de un promedio de 50% hasta niveles cercanos del 40% 
(ver cuadro 11). Esta evolución se revirtió y para 1980 algu-
nos cultivos habían recuperado los niveles de los primeros 
años . De nuevo se destaca dentro de los cultivo con ma-
yor financiación como proporción de los costos totales. el 
fríjol y el ajonjolí. además del trigo y el maíz. también cul-
tivados en general por pequeños agricultores . 
En este punto se deben resaltar dos cosas. De una parte, 
parece que la política con respecto a la proporción de los 
costos totales que se financian, se guía por el criterio de fa-
vorecer a los cultivos donde predomina el pequeño agricul-
tor, ya que tienen un menor acceso a otras fuentes de cré-
dito que el que pueden tener los grandes agricultores para 
completar su financiación . Por otra parte. no es en sí mis-
mo positivo el hecho de que haya aumentado en los últimos 
años la proporción de los costos totales financiados por 
hectárea. Pues, una excesiva dependencia de un producto 
del crédito de fomento puede tener un efecto contrario a la 
capitalízación del sector (14). De allí que, por ejemplo, el 
cultivo del fríjol puede crecer como consecuencia de su ma-
yor financiación. pero no se debe mantener en el mediano 
plazo en niveles tan altos . sino paulatinamente bajarlos, 
para así forzar una mayor participación de los agricultores 
en el mercado financiero institucional. 
(14 ) E s t o en razó n de que los agr icul tores a l tener asegurado acceso a l c rédi · 
LO de fomento Inde finidamente. no les es rentab le rei nvert ir las ga na ncias en el 
ector . dpsviu ndo el excedente hac ia otras aC Ll vidades . 
CUA D IW 11 
Costo financiados /Costos totale (1974-1980) 
197·1 1975 1976 1977 197 1979 19 O 
Comercio1 
AJonJo ll ,,4 fl 53.:1 :)0 .0 4 ;) '2 475 6 1 I 59. 
A Igodon ;I;¡.O :17 .0 302 :J2(j 29.3 :16.2 41.9 
rroz riego ;)3 f) 46 ';) :IH 9 :16 .fl 42 .3 44 .2 38.1 
rrol "<'Cano 14 100 :1 ·1.0 2H.0 ;1" 6 46.1 41.0 
:orgo 477 46 .0 ,la O 
" 1. 6 49 562 50.4 
oyu ,,8.2 50.0 4:3.2 IH .2 49.5 ,19.7 52.7 
Otros Culti vo!> 
Cebadu 54 15.:) 45.;) 4l.H 16 I 49 .0 1 .7 
Frijol COlnun 45 . 1 ·17 1 ·137 539 5 .4 67 .5 74 .6 
Mal z 57.1 ;)2.9 5·12 ,, 4 1 52.3 .') 75 60 . 
Pa pu 3 1 5 370 ;¡7 .;) :10. 27 . 1 32.9 26.5 
T ri go 60 .5 50 50 O 44 .9 53.7 6:3.7 64. 1 
FuenLe: F t.:: O E 'A IUtOL LO. o p . cil. Ca pi t ulo IV . cuadro IV·;) de 1974 a 1977. FFA P, Agroi nd us tri a Asobanca ria y cá lculos DIE de 1978 a 1979 , 
B. CLt \'ida cl p ' diferente a cultivo semes trales 
¡.: n gen ra l. quicne han e tudiado el FF A P se han con-
centrado n I financiamiento de lo cultivo semestrales. 
dedicando poca a tención a las demá líneas de crédito. E -
te trabajo no e la excepción . pero tratará de re altar algu-
no puntos importante del crédito para actividades dife-
rente a cultivo semestrale como son: su importancia 
dentro del Fondo. su evolución durante el período de estu-
dio y u relevancia dentro de la inversión bruta del sector 
agropecuario. Ad má . dado que el FF AP solo tiene siete 
año de existencia cualquier evaluación del efecto del cré-
dito de mediano y largo palzo. t iene que ser parcial. 
1. Evolución de lo recursos . 
i regre a mos a lo primeros cuadros del trabajo, en par-
ticular el o. l. encontramos que la participación de lo re-
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descuentos de los créditos para actividades diferentes a 
cultivos semestrales con respecto al total. ha sido alrede-
dor del 75 %. lo que demues tra su importancia dentro del 
FF AP. Adicionalmente. como la mayoría de es to recursos 
se otorgan a mediano y largo plazo. u participación 
dentro de la cartera vigente creció rápidamente en los pri-
meros años lo cual. como anteriormente se mencionó, con-
dujo a una lenta rotación de la cartera del Fondo. que 
causó parte de la crítica situación financiera que padeció 
durante us primeros cinco años de existencia. 
La distribución del crédito para actividades diferentes a 
cultivos eme trales. se ha caracterizado por estar fuerte-
mente concentrada en el subsector pecuario. básicamente 
bovinos para cría y levante. y en segundo lugar. en activi-
dades complementarias a la actividad agropecuaria 
(cuadro 12). Hacia estos dos subsectores se han canalizado 
l\1A YO 1981 
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entre el 85 % y 90 % del total de los recursos durante el pe-
ríodo en estudio. excepto en 1980 cuando se reduce a 80 %. 
En particular. el subsector pecuario que en 1974 obtuvo el 
65 .5% de los recursos, fue perdiendo participación hasta 
que estabilizó en los dos últimos años alrededor del 50%. 
Esta pérdida en la participación dentro del crédito total se 
debe de una parte a la lenta tasa de crecimiento de la gana-
dería vacuna, la cual para la década de los setenta fue de 
2.6 % anual, que contrasta con la del sector pecuario en 
conjunto, que fue del 5.0% anual. El estancamiento de la 
ganadería bovina se debió, entre otros factores, a la pérdi-
da de los mercados externos, lo cual condujo a un exceso 
de oferta en el mercado interno. Ello se manifestó en un 
lento crecimiento de los precios (15). Por otra parte, la me-
nor participación se debió a las restricciones y topes máxi-
mos impuestos, a partir de 1978 al crédito de fomento con 
destino al sector pecuario. Se debe resaltar, el progresivo 
aumento del crédito destinado para la avicultura que es 
una respuesta al vigoroso crecimiento del subsector. En 
efecto, durante la década de los setenta la producción de 
aves y huevos creció en promedio, a un ritmo de 8.2% 
anual (16). 
(15) Ca rlos Anuro Rodriguez . Ricardo Prieto y Luis Eduardo Montero ... Re· 
sena Agropecuaria Anual" . Documento de Trabajo No. 39. DIE . Banco de la 
República. BogoLá. O.E . septiembre 8 de 1980. 
(16) Ca rlos A. Rod ríguez. Op. ci t . pág. 24. 
UAORO 12 
Sosteni mi ento de cultivo 
Cacao 
PalmlJ d e aceite 
Cana panel ra 
Olros (1 ) 
Sub lotal 
S iembra cu lti vos em ipcrmanente;, 
Ca rl a panelera 
Banano de exportación 
Flores de exportación 
Caña 0(' azucar 
Siembra y renovación de café 
Otros 
Subtotal 




, ub LOta l 
P ecuarios 
Especies mayor s 
Especies menores 
Avicultura 
In . um o pecuario 
Subtotal 
Varios 
Construcción pozo profundos 
Adecuaciones infraestructura 
Construcción de vivienda cam pesina 
Maquinaria e implementos 
Finca PraL d I Agro. 
Subtolal 
Total 
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0.3 :3.9 
\.1 12 .H 
03 8. 5 
0.5 42 .2 
0.,1 2.7 
32 a.6 
5. 7 119.8 






62 . 1. 150.9 
0.3 14 .9 





10.4 329 .7 
0.2 16. 






0.2 0 .9 
0.6 0.9 
0.'1 12 .2 
2.0 !:>4 .4 
0. 1 3.6 
0.2 :02.9 
!:>.8 :177 .2 
0.8 21.9 











0 .5 16.6 
1.'>.9 600.3 
O. 34 .9 






0.0 14 .H 
0.4 15 I 
1.7 27 . 
0. 1 6. 1 
3.2 222.1 
11.5 3 10.3 
0.7 27 . .5 
17 .6 60R .9 
1.1 47 .9 
0. 1 3.3 
0.6 53.6 
1.8 104.8 
40.7 1. 9.5 .6 
0.5 26.9 
2.8 179.9 
0.4 12. 1 
44.4 2. 114 .!:> 
91.3 
16.2 94.9 
O .. '> 11.1 
1 ,.¡ 1.004. 1 
1. 1 37 . 1 
36.2 2.03 .5 
1977 1978 
'''c MilI. "; MilI. 
0.0 0.4 0.0 I .H 
0.1 3.7 0.1 0.4 
0 .2 29.5 0 .5 :l6.9 
0.3 336 0.6 39 I 
0.3 29 . 1 0 .5 121 
0.6 17.4 O.:¡ 161 
0.1 
1\.5 159 .8 2.H 72.2 
6.4 7.4 1.5 126. 1 
0.6 1045 1. 185.6 
12.5 398.2 7.0 412 .1 
1.0 121.0 2. 1 269. 
0.1 17 .5 0 .3 62 .6 
1.1 78.8 1.4 303.9 
2.1 2 17 .3 3.8 636.3 
a8. 2.63 46.3 3.350.3 
0.6 43 .4 O. 32.9 
3.7 2 1.3 4.9 34 .3 
0.2 25 . 1 0.4 2 .7 
43.3 2.9 .6 52.4 3. 10.2 
1.9 156.9 2.8 132.0 
1.3 932.7 16,4 J..l27 .7 
0.2 .1.7 0. 1 26. 
20.6 905 .8 I !:> .9 1.129.0 
0. 1 65.4 1.1 146.2 
.j 1.8 2.065.5 36.2 2. 6 I.7 
1979 I 80 
"é Mili '''c 
0.0 0.9 0.0 
0 .0 !:> .9 O 1 
0.5 106. 1.0 
0.5 113.7 1.1 
0.2 J 0.1 O.J 
0.2 47 .4 05 
0.9 93 .5 0.9 
1.6 377 .6 :3.6 
2.4 384 .9 3 .7 
5.3 913 . .5 8.8 
a.!:> 445.7 4.3 
0.8 77 .2 0.7 
39 589 .2 !:>7 
8.2 1.J 12. 1 10.7 
43.2 3.579. 34.5 
1.1 9.5 1.0 
4.5 514 .7 50 
0.·1 604.3 5. 
49 .1 4.797 .3 46.2 
I.7 10 .8 1.0 
1.4 1.900.2 J .3 
0.3 30.1 0.3 
14.6 1 203.1 11.6 
1.9 1 3.9 1. 
36.9 3.426.9 33.1 
3.05 4.8 100.0 2.076.2 100.0 3.262.2 100.0 4.BHI.!:> 100.0 5703.2 100.0 7.759.4 100 .0 10.363 .6 100.0 
(11 Comprende arracac ha . ñame y y uca . (2) Buena parte corres po nde a s iembra de palma a fricana . 
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En lo que respecta al crédito para actividades comple-
mentarias, tomando el período, ha aumentado su partici-
pación dentro del total del crédito. Así, se encuentra que 
mientras en 1974 su participación fue de 2l.9% para 1980 
era de 33%. Los dos rubros más importantes dentro de las 
actividades complementarias son adecuación e infra-
estructura y maquinaria e implementos . 
Dent ro del crédito para adecuación e infraestructura se 
destacan los dirigidos a cons truir beneficiaderos de café 
hasta el año de 1978. Esto en razón del cambio tecnológico 
ocurrido en el cultivo, que elevó en poco tiempo la produc-
ción de 6 .5 a 12 millones de sacos anuales que tenían que 
ser procesados. 
En lo que respecta a la línea de crédito para maquinaria 
e implementos se duplicó su participación entre 1974 Y 
1977,10.4% Y 20.6 %, respectivamente. Esto se explica por 
" la política de una mayor facilidad en las importaciones, la 
disminución del parque de tractores (a principios de la dé-
cada) y las negociaciones sobre la producción de ellos en el 
mercado subregional andino, que a juicio de los producto-
res significaría un aumento en los precios in ternos, fu eron 
sin duda incentivo en la adquisición de es tos bienes" (17 ). 
Esto se manifes tó como un incremento de la demanda por 
recursos con dicho des tino . Dada la desaparición de los 
dos últimos fac tores . se explica la baja en la par t icipación 
a part ir de 1978 de es ta línea de crédi to. Es de anotar que 
la di sminución en la demanda por crédito para adquirir 
maquina ria y equipo, puede indica rnos que las expectati-
vas de los empresarios con respec to al desarrollo del sector 
agropecuario no deben ser buena en el mediano plazo. El 
au tor cree que este es otro sín toma del gran a tra o en los 
canales de mercadeo en el paí qu convierten la renta bili-
dad de las actividades agropecua ria en un factor muy ale-
atorio. Otro fac tor es el de lo monopsonio industriales 
que al imponer precios bajos a los in sumos agrícolas dese s-
timulan su producción. 
Finalmente, en lo que respecta al crédito para siembra y 
sostenimiento de cultivos semipermanentes y de tardío 
rendimiento, su participación durante los años de la bo-
nanza cafetera la concentra la línea de siembra y renova-
ción de café. Posteriormente, durante 1978 y 1979 la parti-
cipación se mantuvo pero se desconcentró, ganando im-
portancia las especies maderables y la siembra de la palma 
africana. En 1980 la participación de estas líneas de crédi-
to dentro del total superan por primera vez el 20% debido 
principalmente a la reactivación de la línea de siembra y 
renovación de café. 
En lo que respecta a la evolución de los recursos en tér-
minos reales. a partir de 1975 han venido creciendo sos te-
nidamente , excepto en 1980 que no crece, aun cuando no 
se ha llegado al nivel de 1974 . Esto era esperable, pues to-
da la demanda represada por crédito a mediano y largo 
plazo se volcó en 1974 sobre los recursos del naciente 
FFAP (cuadro 13) (18) . Por esta razón es más lógico mirar 
la evolución de estos recursos a partir de 1975. 
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2. Crédito para actividades diferentes a los cultivos se-
mestra les y la invers ión bru ta rural (19) . 
Desde la fundación del FF AP sus recursos han tenido 
una participación importante dentro de la inversión bruta 
rural. En el cuadro 14 se observa que los recursos del Fon-
do han constituído entre 10% y el 15% de la inversión en 
referencia . El sub sector más beneficiado ha sido la gana-
dería la cual financia su inversión, medida en términos del 
cambio de existencias, en una proporción que oscila entre 
el 15% y el 20% con recursos del FFAP. 
Analizando la evolución de la financiación de la inver-
sión bruta rural, no se encontró una tendencia definida du-
rante el período 1974-1978. Sólo se observó que durante el 
primer año de financiamiento por parte del FF AP. su par-
ticipación fue anormalmente alta lo cual se puede explicar, 
como ya se anotó, porque en dicho año se cubrieron parte 
de las necesidades insatis fecha s acumuladas de años an-
teriores . 
CUADHO 13 
Evolución del crédito para actividades 
diferentes a cultivos semestrales 
(1974 - 1980) (1) 
(M iliones de pesos de 197 O) 
Años Millones de Variación 
peso~ anual 
1974 1.272 1 
1975 665 .7 (- 47 .7) 
1976 HI 23 .0 
1977 1'191.7 /l .9 
1978 903 .4 1.3 
1979 970.4 7.4 
19/10 969.5 (- 0. 1) 
(1) Denactor. Ver An xo 2. Fuente: FFAP 
Finalmente, es importan te anotar que no se encon tró re-
lación alguna entre los incrementos de la inversión bruta 
rural y los del crédito otorgado por el FFAP. Esto muestra 
de nuevo que no es suficiente la disponibilidad del crédito, 
sino que en la decisión de la inversión se evalúan además 
muchos otros factores que finalmente dan la rentabilidad 
esperada del proyecto. Por esta razón aun cuando la dispo-
nibilidad de crédito haya crecido constantemente a través 
del período 1975-1978 no sucede lo mismo con la inversión 
bruta rural (cuadro 15) . Esto es claro, ya que la decisión de 
invertir depende básicamente de la evolución en la produc-
ción agropecuaria y de su remuneración, que determinan 
las expectativas de los agentes económicos del sector ru-
(17) FEDE A RR LLO. Op . cit. pág. 33. 
(1 ) Lora E . Op. cit . págs. 6 1·62. 
(19) Se ad op ta n los ind icadores elaborados por Ed ua rdo Lora . Op. cit . pág. 
62. 
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CUADRO 14 
Inversión bruta rural y financiamiento del FFAP para 
actividades diferentes a cultivos transitorios (1974-1978) (1) 
(Millones de pesos corrientes) 
Ac tiv idad 
Año 
Cultivos permanentes y se miper· 
manentes 
a) Inversión bruta 
bl Crédito otorgado 
el % finan ciación (b/al 
Ganaderia 
al 1 nversió n bruta 
b) Crédito otorgado 
el '7v financiación (b/nl 
Construcción 
a) [nversión bruta 
bl Crédito otorgado 
cl % financiación lb/a) 
Total 
a) In versión bruta 
b) Crédito otorgado 
e) o/c financiación lb/al 
1974 1975 
2.256.0 2.774.0 
375.0 234 .0 
16.6 R.4 
7.236 .0 7.530.0 
2.010.0 1.23 .0 
27. 16A 
5.070.0 . 6.454.0 
346.0 258.0 
6. 4.0 
14 .562.0 16.75 .0 









































Fuente: Cuadro 17 y Cuentas Nacionales. MeLOuología : In versión bruta y créditos de cultivos permanentes y 'emipermnnentes: incluye so. t€'nimi ento y siembra . 
Invers ión bruta de ganadería es e l cambio el e exi stencia s. InversIón bruta y crédito para construc iones inclu ye adecuaciones 
raL De alli que una mayor di ponibilidad de crédito no 
tiene asegurada su demanda y por ende el efecto final de-
seado sobre la inversión bruta ruraL Pero en todo caso, se 
observa que durante los últimos años la demanda por cré-
dito de fomento distinta a cultivos semestrales ha sido en 
general alta. lo que se refleja en el cumplimiento de sus 
programas. Además. si se piensa que es fundamental una 
completa modernización del sector agropecuario, se debe 
hacer especial énfasis en aquellos créditos que incremen-
tan la inversión bruta en el sector. Así, el FF AP no solo 
cumplirá una labor de corto plazo de estabilización de pre-
cios de productos agrícolas. sino que llevará a cabo una la-
bor más trascendente como es la de acelerar la transforma-








Evolución de la inversión bruta rural 
y el crédito del FF AP 
(Millones de pesos de 1970) 
Crédito FFAP 
Variación Inversión 
anual bruta rural 
1.137.3 6.064.1 
554.7 (- 5 1.2) 5.373.3 
659.3 18.9 4.712 .8 
701.6 6.4 4 .746.4 
749 .6 6.8 5.820.7 
111 Deflactor . Ver Anexo 2. Fuente: cuadro 20 y cá lculos DIE . 
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Variación 
anual 
(- J 1.4) 
(- 12 .3) 
0.7 
22.6 
IV - Efectos del crédito de fomento 
sobre el sector agropecuario 
A. Introducción. 
Una de las variables más difíciles de definir y trabajar 
dentro del análisis económico es el crédito. En efecto, 
cuando se trata de medir el crédito surge la duda en cada 
caso. si lo relevante debe ser la disponibilidad del mismo, 
el crédito otorgado en un período de tiempo, la cartera vi-
gente, el ahorro financiero, o aún, la demanda deseada de 
crédito en un momento dado. El problema tal vez reside en 
determinar según el caso en estudio si la variable de inte-
rés es la oferta de crédito (disponibilidad de crédito y/o 
ahorro financiero), la demanda por crédito (demanda de-
seada) o por último, el crédito ex-post o sea el crédito otor-
gado finalmente luego de la interacción de la oferta y la de-
manda. Esta decisión dependerá en cada caso de cuáles 
son las variables objetivo en los análisis que se realicen. 
En el caso bajo estudio, el crédito otorgado por el FF AP 
Y sus efectos, se debe evaluar su incidencia desde el punto 
de vista del avance en el logro de los objetivos propuestos 
por la autoridad competente para el sector agropecuario. 
Así, parece que bajo la perspectiva de la oferta de fondos 
la evaluación se debe iniciar contestando preguntas como 
las siguientes: ¿ha sido suficiente el crédito disponible pa-
ra atender a los demandantes? ¿ha sido oportuno?, ¿los re-
quisitos para otorgar el crédito corno la asistencia técnica 
y la utilización de semilla mejorada o certificada han sido 
cumplidos? Las respuestas a estas preguntas pueden indi-
car en forma indirecta el efecto del crédito de fomento 
sobre el desarrollo del sector agropecuario. 
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Pero, los interrogantes directos como el efecto del crédi-
to sobre el área cultivada, la productividad, la tecnologia 
utilizada, el empleo y los precios son muy difíciles de me-
dir, pues sobre estas variables inciden múltiples factores 
que determinan finalmente la rentabilidad esperada de la 
inversión de corto y largo plazo en el sector agropecuario. 
De allí, que en este estudio no se conteste en forma defini-
tiva cuál es el efecto del crédito sobre dichas variables. So-
lo se presentan algunos indicadores. 
Desde el punto de vista de la demanda de recursos, el 
influjo más importante del FFAP sobre la decisión de in-
vertir, además de que el agricultor tenga acceso al crédito 
en un monto suficiente y en forma oportuna, es el cos to fi-
nanciero de los mismos. La pregunta en este caso sería: 
¿ha sido el nivel de las tasas de interés del crédito de fo-
mento, el más adecuado para coadyuvar a la demanda por 
estos recursos en un monto tal que sean uficientes para el 
logro de los objetivos de la política agropecuaria? Por lo 
demás , el FF AP no tiene otros canales para influir sobre la 
demanda final por los recursos de fomento . 
Desde el punto de vista de la utilización final del crédito, 
se debe tratar de establecer si los canales utilizados para 
otorgar el crédito de fomento on lo uficientemente 
neutros para no afectar la di tribución y el monto de los re-
curso que asignarían la interacción de lo demandantes y 
los deseos de la autoridad gubernamental, plasmado en 
los programas del FF AP. 
Como punto central se encuentra finalmente el siguiente 
interrogante: ¿qué parte del monto de los recursos del 
FF AP son fondos adicionales a los que s dirigirán al sec-
tor agropecuario en ausencia del mismo? En otras pa-
labras, se trata de comprobar si ha habido una transferen-
cia real de recursos hacia el sector agropecuario, o si por el 
contrario, buena parte ha sido una desviación del crédito 
ordinario de los bancos hacia el crédito de fomento. sto 
es, que lo que antes prestaban los banco con recur os de 
libre asignación, ahora lo hacen a travé de las líneas de 
crédito de fomento del FF A P. La siguiente ección empe-
zará tratando de contestar este interrogante. 
Es de anotar que en este trabajo se considera que la ofer-
ta de crédito es una condición necesaria mas no suficiente 
en la decisión de invertir; de allí que solo en los casos de 
gran restricción del crédito se puede visualizar el efecto de 
la oferta sobre la evolución de un sector. Para el período de 
estudio, este no ha sido el caso, sino por el contrario el cré-
dito del FFAP ha sido relativamente abundante, por lo 
cual el estudio de sus efectos se dificulta (20). 
B. Transferencias de recursos al sector agropecuario. 
Cuando se creó el FF AP se suponía que e te sería un me-
dio para aumentar los recursos crediticios totales hacia el 
sector agropecuario, para así lograr los objetivos propues-
tos por el gobierno, tales como aumentar la producción y 
la exportación de los productos del sector. De allí, la im-
portancia de analizar la evolución de los recursos crediti-
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cios dirigidos al sector agropecuario, especialmen te los ca-
nalizados por intermediarios financieros del sector priva-
do, para poder evaluar la incidencia del crédito de fomento 
sobre el desarrollo del mismo. Ya se mencionó en la sección 
anterior de "redirección del crédito" ordinario que los ban-
cos comerciales destinaban al sector agropecuario, al ha-
ber sido reemplazados por el crédito de fomento del FF AP. 
Esto significa que lo que los bancos antes prestaban con 
recursos propios de libre asignación, ahora lo hacen en 
buena parte mediante operaciones de redescuento en el 
FF AP. Esta posible desviación del crédito es esperable 
porque la demanda se concentra sobre las líneas de crédito 
subsidiado y por el lado de la oferta podría obedecer a con-
sideraciones de diversificación del portafolio. 
Para verificar esta hipótesis se elaboró el cuadro 16 don-
de se encuentran las tasas de crecimiento real de la cartera 
total de fomento y de libre asignación con destino al sector 
agropecuario de los bancos comerciales en el período 1968 
a 1978. Se aprecia que para el período 1968-1973 la cartera 
total de los bancos comerciales destinada al sector agrope-
cuario venía decreciendo en términos reales . En estos año 
el crédito de fomento que canalizaba el Fondo Financiero 
Agropecuario (FF A) venía creciendo en términos reale a 
un 13.5% anual, iendo e pecialrnente vigoroso su creci-
miento en 1972 y 1973. Pero, por el contrario, la cartera 
con recursos de libre asignación venía decreciendo aI4.8% 
anual. De allí, que el crecimiento real de los recur o cana-
lizados por el FF A no alcanzaban a compensar la caída de 
aquellos de libre asignación de los bancos comercia les. Así, 
que se puede intuir que el FF A no logró incrementar los re-
cursos crediticios reales dirigidos al sector agropecuario . 
Para el subperíodo 1973-1978 se encuentra que se revir-
tió la tendencia decreciente de la cartera total del sector, la 
cual crece en término reales al 5.8% promedio anual. El 
cambio de tendencia se debe al rápido crecimiento d la 
cartera de fomento encauzada por el FFAP, 30% anual, 
que compensa la continua caída de (a cartera de libre a ig-
nación, aún más acelerada que en el subperíodo anterior. 
Del comportamiento anterior se pueden inferir las si-
guientes conclusiones: efectivamente se logró con la cre-
ación del FFAP aumentar la cantidad de recursos dirigi-
dos hacia el sector agropecuario. Lo demuestra el cambio 
de tendencia en la tasa de crecimiento de la cartera real de 
los bancos comerciales destinada al sector en cuestión. Pe-
ro también parece que hubo una "redirección del crédito" 
dada la con tante caída de la cartera de libre asignación, la 
cual compensa negativamente en una porción importante 
el rápido crecimiento de la cartera de fomento. 
De las conclusiones anteriores no se puede inferir cate-
góricamente que la "desviación del crédito" haya impedi-
do un crecimiento todavía mayor de la cartera total del 
(20) En el ~rabajo original se trat.an en general todos los puntos menCIOnados 
en la introducción . En este nos limitamos a analizar la s transferencia de re-
cursos al ector agropecuario. gracias al crE!dito de fomento del FFA P Y algu-
nos indicadores directos de la efectividad del mismo crédi~o . 
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sector agropecuario, pues habría que probar primero que 
sí habría existido la demanda adicional por estos recursos. 
Aun cuando no se tienen argumentos para segurar que la 
demanda hubiera absorbido todos los recursos adiciona-
les, tampoco se puede afirmar que no hubo demanda al me-
nos por parte de los recursos. Así, aun cuando se logró el 
objetivo de transferir más recursos al sector agropecuario, 
no se logró la máxima eficiencia COll los mecanismos adop-
tados por el fenómeno de la "redirección del crédito". 
CU A DRO 16 
Bancos comerciales - Cartera sector agropecuario 
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1978- 1973 
(11 
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2 1.4 ) 
(- 11.7) 
( 32 .7) 
( :34. 1 ) 
(- 24 .·1) 
( 2 2) 
5.2 
1- 4 ) 
( 24 .0) 
(1) De 1968 u 1973 son recursos de ) F FA . Juego son F F A P. (2) La di ferenCia de la columna 12) 'on la (:3) es qu la 12) inc lu yc só lo los recursos d e l o~ fo nd os y la (:31 
inr luy(' a d e mos los rpc u rsos prop ios q ue dcb¡>n a port ar los han('os en ('stas O l)f' ra('ione~ . Pa ra 1 sub¡X'r1od o 1 GH 1973 el margen de r descupnLo pn (·1 F F ('ra liS '. 
m lenLras en ~I F I-' P en e l per íod o 1974·1978 ha sido (' n p romedio RO '. F uenle: D I E . Ba n('o ti!' 1,1 1( (·PIlI.III ·lJ 
F. Algunos indicadores de efectos directos del crédito. 
Como se mencionó en la introducción, no e piensa ser 
extens ivo en esta sección, dada la compl jidad y multipli-
cidad d factores que afectan las principales variables del 
sedor agropecuario y que no han sido tratados en este tra-
bajo. 
Por otra parte ya se discutió el carácter de condición ne-
cesaria, mas no suficiente de la oferta de crédito n la deci-
sión de la inversión . De alli, que las correlaciones entre cré-
dito y otras variables pueden resultar totalmente espurias 
por fuera de un modelo de equilibrio general del sector. 
Dentro de los objetivos que se persiguen con el crédito 
de fomento se encuentra el de moderar el crecimiento de 
los precios de los productos agropecuarios. Se arguye, que 
mientras exista un abundante y oportuno crédito para el 
sector, se incrementará la producción y así se logrará que 
lo precios de los productos agrícolas crezcan a igualo me-
nor ritmo que los bienes producidos por los demás secto-
res. Esta meta se considera de alto valor social. por la gran 
incidencia de los precios de los bienes agrícolas sobre la ca-
nasta familiar. 
En el cuadro 17 se muestran en forma de índices, la evo-
lución de los precios al productor de los cultivos semestra-
les, un promedio ponderado de los mismos y el índice de 
precios al por mayor del comercio en general. Alli se apre-
cia que mientras en 1973 y 1974 los precios relativos favo-
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recían a los cultivos citados, a partir de 1975 ha s ta 1978, 
con excepción de 1977, los términos de intercambio e han 
movido en con tra de los cultivos semestrales. Para 1979, 
la pérdida en los términos de intercambio para dichos cul -
tivos en los últimos cinco años fue alrededor del 15% . E 
de anotar, que en los dos últimos años solo el fríjol tuvo 
unos precios relativos favorables con respecto al índice de 
precios al por mayor. Estos resultados permiten intuir que 
el crédito de fomento, sí ha sido efectivo para controlar en 
alguna proporción el crecimiento de los precios de los pro-
ductos citados. Esta conclusión es aparantemente contra-
dictoria con el hecho de que han sido los alim >nLios quienes 
han influido más en el crecimiento del índice de precios al 
consumidor. La respuesta parece estar en el ineficiente 
mercadeo y posibles precios administrado y ganancias 
oligopólicas en el subsector de alimentos de la industria 
manufacturera. 
Otro objetivo fundamental del FF AP es el de promover 
la producción de los bienes agropecuario . E to incluye 
tanto el área utilizada, como los incrementos en la produc-
tividad. Para tener una idea del impacto del crédito sobre 
estas variables, se relacionarol! los incrementos de crédito 
del FF AP con los incrementos en la producción de los 
cuatro cultivos semestrales con mayor proporción finan-
ciada del área cosechada con recursos de fomento. En efec-
to, el arroz, algodón, orgo y la soya han sido financiados 
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CUADRO 17 
Precios al productor 
Indice 1970 = lOO 
Año 
Producto 1970 1973 1974 
Ajonjoli 100.0 127 .3 2 14 . 
Algodón 100.0 224.2 23 .4 
Arroz 100.0 135.9 199.7 
Cebada 100.0 I 9.6 229 .3 
Frijol 100.0 192.9 285 .0 
Maíz 100.0 22:14 225.7 
Papa 100.0 196.0 212 I 
orgo 100.0 208.2 2369 
oya lOO O 147 .6 206 .0 
Trigo 100.0 144 6 232.5 
I ndice de precIos pondera· 
do de lo~ cultl\ os se-
mestrale~ (1) 100.0 I ,1 3 266.0 
I ndlce de precios al por 
mayor del comerCIo 1000 I 8.7 2295 
en general con má del 60% del área cosechada con recur-
sos del FF AP de de s u creación (ver cuadro 15). 
En el cuadro 1 apreciamo que e n general hay una 
correlación positiva entre incremento de crédito y de pro-
ducción . La excepción se ncuentra n I arroz durante el 
período 1975-1977. La r lación pos itiva e ra d e perarse, 
pues como se comentó, el FFAP ha respondido n general 
a la demanda por crédito con de tino a los cultivo en cues-
tión. Pero de eguro la relación entre incrementos en la 
oferta de crédito de fomento (presupue to) e incrementos 
en la producción no fue muy e trecha; ba ta tomar el ca Q 
1975 1976 1977 197 1979 
24 1.3 27 .6 326. :J96.2 492.8 
267.9 451.1 .')47.7 5 15.2 640.6 
211.5 221.9 3634 3 2.2 449.0 
339.9 393.5 437 .7 4H4 .5 554 .9 
3RRA 42 .4 520.2 549.3 35.2 
275.3 325.6 529.7 471.6 670.0 
3 7.0 2 2. 420.4 :J62. 529.8 
269.4 307 .5 4299 447 .8 641.9 
2:35.5 273 .4 411.1 429.2 55 .4 
3344 331 7 3 .7 3H9.9 4 .4 
2 3.'1 289 I ~.,)5 . 436 .6 579.6 
2 7.& 353.7 448.2 5272 6739 
del algodón en 1978 cuando la mayor oferta de crédito 
(presupuesto) para el cultivo solo repercutió en una baja 
relación de aprobaciones a pre upuesto en ambos se-
mestres de dicho año (v r cuadro 16). 
Llegamos de nuevo finalmente al punto de que la impor-
tancia de la disponibilidad de crédito, a un costo razo-
nable, radica en que permite a los agentes económicos lle-
var a cabo, en e l momento a propiado, proyec to d e inver-
s ión rentable, que no habrían podido materializar sin acu-
dir a recur o de crédito por s u s ituación de unidades defi-
citarias. 
CUAoHO I 
Incrementos de crédito utilizado del FFAP v . Incrementos de producción 



















- 14 H 
5.9 
1.4 
Fuente: FFAP Y OI'.'A. "C ,fra s del Sector Agropecuari o 1979 '. Calculos DIE:. 
ca CLUSJO ES 
l. Como conclusión general de la evolución de las fuen-
tes de recursos tenemos que, la alta dependencia de los tí-
tulos Clase A con respecto a la medida de la autoridad 
monetaria y a u vez la participación mayoritaria de estos 
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19781977 1979197 
ProdUCCIón Credilo Producción 
17. - 4,4 -31.2 -24.3 - 14 .9 
16.2 61.3 :J 1.2 :J .0 12.7 
5.0 76.6 27.2 - 17 .9 - .6 
:37.0 63.4 27.1 1. 5.0 
títulos dentro del total de recursos, hace tremendamente 
frágil en el mediano plazo la situación financiera del 
FFAP. Si bien se demostró en la práctica , que en si-
tuacione de déficit se pueden ca p tar los recursos faltan-
tes en e l mercado, esto eleva ignificativamente el costo 
promedio de los recurso , lo cual presiona hacia el alza las 
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tasas de interés y redescuento del crédito de fomento. Las 
consideraciones anteriores parecen seña lar la importancia 
de estudiar detenidamente posibles fuentes de recursos 
para el FF AP de carácter más e table que las tradiciona-
les. 
2. En lo que respecta al uso de recursos se destaca la fi-
nanciación a los cultivos semestrales. Se observó la ten-
dencia decreciente a través del tiempo, en el cumplimiento 
final de los programas (utilizaciones versus presupuesto). 
Este fenómeno e especialmente notorio en los seme tres 
A. época de cultivo al interior del país. Por esta razón, si 
bien en términos reales el presupueto se ha mantenido, la 
variación promedio del nivel de las aprobaciones y utiliza-
ciones ha sido negativa, todo indica en principio que esto 
ha sido causado por el comportamiento de lo bancos, que 
por considerar de baja rentabilidad las operaciones de re-
descuento en el FF AP y/o por considerar de alto riesgo las 
operaciones con algunos gremio de agricultore o ganade-
ros, prefieren abstenerse de utilizar la lín a de crédito de 
fomento. 
3. La tasa de interés para el crédito de fomento con des-
tino a lo cultivo semestral ,tuvo una clara tendencia 
creciente entre 1975 y 19 O, al pasar del 16% a 21 o/t: . E to 
es justificable, ya que la tendencia creciente de las tasas 
de interés en el mercado hubiera elevado el ubsidio relati-
vo de los recurso. de fomento, incentivando la de viación 
de los mi mas y un uso ineficient de los r ' cur o . Tam-
bién influyó el ya comentado encar cimi nto en el ca to 
medio de captación de recursos del FF A P. 
4. Con relación a la evolución del crédito de fomento, pa-
ra actividade distintas de cultivos me trales, se en-
contró que durante los primeros año de funcionamiento 
del FF AP el crédito se concentraba en el subsedor pe-
cuario y especialmente, en la especies mayores. Por el 
contrario, la participación de lo cultivos semipermanen-
tes y de tardío rendimiento marginal. destacándose solo la 
línea de siembra y renovación d café. Por su parte, el cré-
dito para actividades complementarias y adquisición de 
maquinaria, comenzó teniendo una modesta partIcipación 
del 22 % en el total de crédito para actividades diferentes a 
cultivos semestrales. 
Las tendencias anteriores se han revertido. En efecto, la 
participación del crédito con destino a la especies mayo-
res, ha disminuido su participación deI62.8 % a 34.5% en el 
período 1974-1980. Por el contrario, ha gando participa-
ción el crédito con destino a especies maderables, palma 
africana y adecuación e infraestructura. El crédito dirigi-
do a maquinaria e implementos creció rápidamente hasta 
1977 pero, a partir de e a fecha ha venido perdiendo parti-
cipación. Lo anterior seguramente como consecuencia del 
estancamiento que en los últimos años se ha observado en 
el proceso de mecanización de la agricultura. 
5. Un indicador importante, es la proporción de la inver-
sión bruta rural financiada con recursos del FF AP. Se en-
contró que esta es moderada y oscila entre 10% y 15%. 
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Donde presenta una mayor participación e en la inver ión 
en el sector pecuario, donde flu túa entre 15% y 20%. Co-
mo era de esperar e, dada la baja participacion del crédito 
de fomento en el total de la inversión buta rural, no e en-
contró una relación entre los movimiento de las do . 
6. Como conclu ión general de la evolución del uso de re-
cursos, se tendría que en g neral la demanda ha re pondi-
do adecuadamente a los presupuesto" del FFAP. cuando 
se han presentado problemas en el cumplimiento de los 
programas, parece que probablemente han sido causados 
por desmotivación de los intermediarios financieros por 
una upuesta baja rentabilidad de la líneas de fomento, o 
por problemas de garantías de los agricu ltores. Pero, más 
importante que lo anterior, es que no basta una buena dis-
ponibilidad de crédito para que lo recursos sean utiliza-
dos, ino que depende de todos lo demás factores que de-
terminan la rentabiliad de la inversión en 1 ector agrope-
cuario. A í. se destaca la etapa del mercadeo, la cual se ca-
racteriza en Colombia por muchas imperfecciones y poco 
desarrollo . 
7. iguiendo la línea de razonamiento del punto anterior, 
cuando e entró a valuar el fecto del crédito de fomento 
sobre el ector agropecuario, e encontraron grandes difi-
cultade para concretar indicadore válidos de la relación 
en cuestión. Esto como consecu ncia del carácter nece a-
rio, más no suficiente del crédito de fomento dentro de la 
produc ión y la inver ión d ntro d J ector agropecuario. 
. Como una primera aproximación al problema se entró 
a calcular i el FF A P había logrado efectivamente trasla-
dar recur o adicionales al sedar agropecuario. Se en-
contró que en fecto. mien tras en el período 1968-1973 la car-
tera bancaria en términos real s on destino al sector 
agropecuario venía decreciendo al 0.9 % anual. para el pe-
ríodo 1973-197 crece al 5.8% anual. Es de anotar que el 
producto interno bruto del sector agropecuario, creció en 
este último período al 5.3% anual promedio. Esto indica 
que hubo un mayor cubrimiento del crédito con destino al 
sector. al menos en lo que se refiere al proveniente del sis-
tema bancario. Sin embargo, se presentó un fenómeno que 
pudiéramos llamar "Desviación de crédito", en el sentido 
de que los bancos cada vez destinan una proporción menor 
de sus recursos de libre asignación hacia el sector agrope-
cuario, siendo más acentuado el fenómeno a partir de la 
creación del FF AP. i bien, el fenómeno anterior 
contrarrestó en parte, los mayor s recursos que se desti-
naron a travé del FF AP al sector agropecuario, en térmi-
nos globales sí se logró incrementar el crédito al sector en 
cuestión. 
9. Como indicadores directos del efecto del crédito se to-
maron la evolución de los precios al productor y del volu-
men d8 la producción . Con relación a la evolución de los 
precios al productor, e tos crec ieron más rápidamente que 
el índice de precio al por mayor del comercio, entre 1970 y 
1973, inclusive. Pero a partir de esta fecha. con excepción 
de 1977, lo precio al productor de los cultivos semestra-
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les, han crecido más lentamente que los precios del resto 
de los bienes de la economía. Así, el crédito de fomento po-
siblemente ha favorecido un crecimiento moderado en los 
precios de los cultivos semestrales. 
También se correlacionaron los incrementos entre el cré-
dito de fomento y los cultivos con mayor cubrimiento del 
área total cosechada, con recursos del FF AP. Estos fueron 
algodón, arroz, sorgo y soya. En general, se encontró una 
correlación positiva entre estas dos variables. 
En efecto, no se encontró ninguna relación con el creci-
miento de la productividad agrícola, o con un uso más 
amplio de semilla mejorada. Finalmente, se enfatiza de 
nuevo que el crédito y su disponibilidad solo son un factor, 
entre otros, para incentivar la inversión en el sector. La-
mentablemente otros factores como el mercadeo han teni-
do poca atención y desarrollo en nuestro medio. 
ANEXO 1 
10. Como conclusión genera] del efecto del crédito de fo-
mento y la evolución del sector agropecuario, los indicado-
res tienden a mostrar una relación positiva . A esto se ex-
ceptúa, el efecto difusor que supuestamente deberían te-
ner los requisitos de asistencia técnica y uso de semilla me-
jorada, que conlleva el otorgamiento del crédito de fomen-
to. 
En este anexo, se prueba algebraicamente. por qué cuan-
do el margen de intermediación de los bancos (i-r) disminu-
ye, es posible que al mismo tiempo aumente la rentabili-
dad sobre los recursos propios en las operaciones de redes-
cuento, debido a aumentos en la tasa de interés al usuario 









Rent + l:J. Rent 
Rent + l:J. Rent 
Rent + l:J. Rent 
l:J. Rent 
Ys - Cs 




RP + RED 
CREi - REDR 
RP 
(RP + RED) i - REDr 
RP 
RPi + REDi - REDr 
RP 




(1 - B) (2) y (3) en (l - A) 
O-C) (4) en (l - B) 
--;:> El margen de intermediación es (i-r) 
(i-D) 
RO 
RP (i + l:J. i) + RED (i + l:J. i) 
- (r + l:J. r) 
RP 
RPi + RP l:J. i + RED (i-r) + 
RED (l:J. i- l:J. r) 
RP 
REPi + RED (i-r) + RP tl i + 
RED (l:J. i - l:J. r) 
RP RP 
RP l:J. i + RD ( l:J. i - l:J. r) 
RP 
(diferenciado) (5- A) 
(5-B) 
(5-C) 
(6-A) = (5-C) - O-DI 
(1) Este anexo e pudo realizar gracia a la ge ntil co laborac ión del doctor Olver Bernal. 
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